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摘 要 
在我国上市公司大量财务丑闻的频频曝光的市场环境下，公司董事及高管人
员面临前所未有的责任与诉讼风险，董事高管责任保险也受到愈来愈多的关注。
董事高管责任保险作为职业责任保险其中的一种，由于其保险标的的特殊性，使
其具有一般保险产品所不具备的公司治理效应。已有研究表明董事高管责任保险
一方面可以保护股东利益、引进外部监督者以及吸引优秀的管理者，优化公司治
理结构，提升企业绩效；另一方面由于保险产品自身的特性，可能会产生道德风
险，诱发管理者机会主义行为，从而降低企业绩效。因此，董事高管责任保险与
企业绩效之间的关系需要实证检验。 
本文手动收集整理了 2009 年以来我国沪深 A 股上市公司董事高管责任保险
的需求数据，以及 2009 年至 2015 年间，沪深 A 股上市公司的公司治理数据和
财务数据，主要采用描述性统计、组间均值比较、相关性分析以及多元回归分析
的方法，对我国董事高管责任保险与企业绩效的关系进行实证研究。此外，考虑
到我国特殊的政治经济背景，本文还加入了对不同产权性质企业的分组研究。 
本文的研究结论主要有以下两点：其一，上市公司购买董事高管责任保险可
以提升企业绩效，进而提升公司价值，董事高管责任保险在我国上市公司主要发
挥着其积极的效应；其二，由于国有企业有着与非国有企业不同的组织架构和治
理结构，相比于国有企业，董事高管责任保险对企业绩效的积极影响在非国有企
业较为显著。 
最后，本文从统一董事高管责任保险归责标准、健全董事高管责任保险立法
体系、公开披露董事高管责任保险相关信息三个方面提出相关的政策性建议。这
对我国董事高管责任保险的发展具有一定的现实意义。 
 
关键词：董事高管责任保险；企业绩效；上市公司 
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Abstract 
 
In the market environment where a large number of financial scandals of the 
listed companies happened, the directors and senior executives of the company are 
faced with unprecedented liability and litigation risk. The directors' and officers' 
liability insurance is also paid more and more attention. As one of the professional 
liability insurance, directors' and officers' liability insurance have special effect in 
corporate government which is not possessed by the general insurance products 
because of the particularity of the subject matter of insurance. The directors' and 
officers' liability insurance on the one hand as external supervisors can protect the 
interests of shareholders and to attract outstanding executive, optimize corporate 
governance structure, enhance performance of enterprises; on the other hand, Due to 
the characteristics of the insurance products themselves, may lead to moral hazard, 
induce managers to opportunistic behavior, thereby reducing performance of 
enterprises. Therefore, the relationship between directors' and officers' liability 
insurance and performance of enterprises requires empirical testing. 
This paper collects the demand data of directors' and officers' liability insurance 
in Shanghai and Shenzhen A-share listed companies since 2009, and the corporate 
governance data and financial data from 2009 to 2015, mainly using descriptive 
statistics, comparison between groups, correlation analysis and the method of 
regression analysis, this paper makes an empirical study on the relationship between 
directors' and officers' liability insurance and performance of enterprises. In addition, 
considering China's special political and economic background, this paper also joined 
the different nature of the enterprise group study. 
The research conclusion of this paper mainly has the following two points: First, 
the listed company to buy directors' and officers' liability insurance can enhance the 
performance of enterprises, thereby enhancing the value of the company, directors' 
and officers' liability insurance in China's listed companies mainly play its positive 
effect; Second, as state-owned enterprises have different organizational structure and 
governance structure with non-state-owned enterprises, the positive impact of 
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directors' and officers' liability insurance on performance of enterprises is more 
significant than that of state-owned enterprises.  
Finally, this paper puts forward relevant policy suggestions from three aspects: 
the standard of executive liability insurance of unified directors, the improvement of 
directors' and officers' liability insurance legislation system, and public disclosure of 
information about directors' and officers' liability insurance. This is of great practical 
significance to the development of directors' liability insurance in our country. 
 
Key words: D&O Insurance; Performance of Enterprises; Public Companies 
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第一章  导 论 
第一节  研究背景与意义 
近年来，我国不少上市公司治理问题频繁发生，比如 2016 年上市公司欣泰
电气的造假事件，通过外部借款或者伪造银行单据的方式，使其披露的相关年度
和半年度报告财务数据存在虚假记载，并且欣泰电气实际控制人通过员工名义占
用公司 6388 万元的借款，其目的其实是为个人所用，最终导致其退市；为了完
成上级考核指标，太化股份通过虚拟贸易等手段虚增营业收入高达 11.47 亿元； 
2014 年步森股份重组康华农业，对康华农业资产和营业收入虚假记载，遭证监
会处以 30 万元罚款。上市企业公司治理问题的频繁发生，导致国内资本市场民
事纠纷逐渐增多，董事高管责任保险 (Directors’ and Officers’ Liability Insurance)
对于公司治理的作用与其经济价值逐渐被投资者和公司董事及高级管理人员所
看重。 
董事高管责任保险是由公司或者公司与董事共同出资购买的，对被保险董事
在履行职责过程中因存在疏忽、过错、或者其他违反所负法律义务之行为而被追
究其个人责任时，由保险人根据保险合同在约定限额内负责赔偿该董事进行责任
抗辩所支出的有关法律费用并代为偿付其应当承担的民事赔偿责任的保险。作为
一种特殊的职业责任保险，董事高管责任保险在许多国家被上市公司普遍地采
用。根据 Towers-Watson(2014)对董事高管责任保险需求情况的一项调查，美国
约 95%的上市公司购买了董事高管责任保险，加拿大约 75%的上市公司购买了
董事高管责任保险；在这些上市公司中，多数为生物、化学、高新科技以及银行
类的上市公司，购买率几乎达到了 100%。① Markel International 对董事高管责任
保险在香港的需求情况的报道显示，60%的香港上市公司已经投保了该保险。 
在《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》和《上市公司治理准则》
发布之后，平安保险和美国丘博保险联合推出董事高管责任保险，并为万科董事
长王石免费承保，成为我国第一份董事高管责任保险，中国上市公司自此开始关
注并购买董事高管责任保险。但是，相比于西方国家，董事高管责任保险在我国
的发展较为缓慢，截止至 2015 年 12 月 31 日，在沪深 A 股 2827 家上市公司中，
                                                             
① 资料来源：Towers-Watson.2014. “Directors and Officers Liability Survey.” US and Canadian Results，2013。 
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只有 142 家上市公司购买了董事高管责任保险①。 
MM 定理(Modigliani&Miller，1958)[1]最早就关于保险产品对公司所产生的
经济价值进行学术探讨。在具备完美资本市场的经济中，且不考虑企业税收的情
况下，如果给定公司的投资决策，那么公司的市场价值不会受到保险购买决策以
及其他公司投资政策的影响。但是资本市场并不完美的情况下，即存在交易成本，
并且考虑企业税收时，上述结果不再成立。在放宽 MM 定理的各种假设之后，
国内外学者先后从理论上证明了企业可以通过购买保险降低税负、财务困境成本
以及外部资本成本，从而给企业带来价值增值。董事高管责任保险由于所承保风
险的特殊性，使其不仅具备一般保险产品的风险规避以及财务效应等作用，还能
够对投保人实现特殊的公司治理效应。国外学者对董事高管责任保险对上市公司
的经济价值及经济后果的研究表明，董事高管责任保险在公司治理中既有利，同
时也存在弊。利处在于，购买董事高管责任保险可以保护董事、高管和股东的权
益，吸引优秀的但风险厌恶的职业经理人，降低公司税务等成本，同时引进保险
公司作为公司的外部管理者，董事高管责任保险条款构成了对公司经营决策的一
个有效的外部监督机制；弊端在于，由于保险产品本身所导致的道德风险问题，
董事高管责任保险的相关条款可能会过度保护投保公司的董事和高管，诱发董事
和高管的机会主义行为，从而损害股东利益。相比于国外学者对董事高管责任保
险的丰富研究成果，国内学者对董事高管责任保险的研究更多局限于法理分析、
需求分析等方面，对于董事高管责任保险的经济效应及其对于企业绩效影响的讨
论尚不充分。由于我国上市公司所在的制度背景、市场有效程度、法律环境等方
面与英美等国家有着鲜明的不同，我国上市公司对董事高管责任保险的需求动机
和经济效益可能与英美等资本市场发达国家有所不同。在此背景下，董事高管责
任保险在我国资本市场是否能真正发挥其积极作用？是否会沦落成为管理层的
“额外保障”，更加助长其机会主义行为，恶化公司治理情况，损害股东权益？
还有待进一步实证检验。因此，本文试图通过收集整理我国沪深 A 股上市企业
的样本数据来探索董事高管责任保险的需求情况及其对于企业绩效与价值方面
所发挥的实际经济效应，以此为我国企业对董事高管责任保险的投保决策提供一
定的参考。因此，本文的研究具有理论意义和现实意义。 
 
                                                             
① 数据来源：中国资讯行——上市公司文献库。 
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